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Abstrak 
Tujuan yang hendak dicapai penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size, dan Free Cash Flow terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur sub sektor semen 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Populasi dalam 
penelitian ini adalah 6 perusahaan manufaktur sub sektor yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2016. Teknik sampling yang 
digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria : (1) Perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, (2) Perusahaan yang 
membagikan dividen secara berturut-turut selama periode 2014, 2015, dan 
2016, (3) Perusahaan manufaktur yang telah menerbitkan laporan keuangan 
tahunan selama periode 2014-2016. Data diperoleh dari situs Bursa Efek 
Indonesia. Diperoleh jumlah sampel sebanyak 5 perusahaan. Teknik analisis 
yang digunakan adalah regresi berganda dengan variabel dependen yaitu 
Dividen Payout Ratio (DPR) dan variabel independen yaitu Debt to Equity 
Ratio (DER), Firm Size, dan Free Cash Flow.Hasil Uji F menunjukkan bahwa 
Debt to Equity Ratio(DER), Firm Size, dan Free Cash Flow berpengaruh 
simultan terhadap Dividen Payout Ratio. Sedangkan hasil uji t menunjukkan 
bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout 
Ratio. Sedangkan variabel lain dalam penelitian ini yaitu Firm Size dan Free 
Cash Flow berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 
Kata kunci : Dividen Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), Firm 
Size, Free Cash Flow 
Abstracts 
The objective of this research is to know the effect of Debt to Equity Ratio 
(DER), Firm Size, and Free Cash Flow to Dividend Payout Ratio to 
manufacturing companies of cement sub sector listed in Indonesia Stock 
Exchange period 2014-2016. The population in this study are 6 manufacturing 
companies of cement sub sector listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) 
period 2014-2016. The sampling technique used is purposive sampling with 
the following criteria: (1) Manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange, (2) Companies that distribute dividends in succession during 
2014, 2015 and 2016 periods, (3) Manufacturing companies that have issued 
annual financial statements during the period 2014-2016. Data obtained from 
the Indonesia Stock Exchange website. Obtained a sample size of 5 
companies. The analysis technique used is multiple regression with dependent 
variable that is Dividend Payout Ratio (DPR) and independent variable that is 
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Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size, and Free Cash Flow. F test shows that 
Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size, and Free Cash Flow have 
simultaneous effect on Dividend Payout Ratio. While the t test results show 
that Debt to Equity Ratio significantly influence Dividend Payout Ratio. 
While other variables in this research is Firm Size and Free Cash Flow have 
no significant effect on Dividend Payout Ratio. 
 Keywords: Dividend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), Firm 
Size, Free Cash Flow 
1. PENDAHULUAN
Indonesia merupakan negara berkembang. Banyak perkembangan 
yang terjadi dalam kurun waktu beberapa dekade ini. Hal ini sangat 
menarik bagi para investor. Karena negara yang berkembang memberikan 
keuntungan yang menarik dalam melakukan investasi yang bisa 
meningkatkan kesejahteraan para investor. Salah satu bentuk investasi 
yang bisa dilakukan oleh para investor adalah menanamkan saham di pasar 
modal. Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 
paling popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan 
perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Saham dapat 
didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau badan usaha 
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan 
modal tersebut, maka investor memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, 
klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
Terdapat dua keuntungan yang dapat diperoleh investor dengan 
menanam saham. Keuntungan yang pertama adalah investor dapat 
menerima dividen. Dividen merupakan pembagian keuntungan yang 
diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan. Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari 
pemegang saham dalam RUPS.Jika investor ingin mendapatkan dividen, 
maka investor tersebut harus memegang saham tersebut dalam kurun 
waktu yang relatif lama atau dengan batas waktu yang telah ditentukan 
dimana investor diakui untuk menerima dividen. Dividen yang dibagikan 
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perusahaan dapat berupa dividen tunai atau dapat berupa dividen saham. 
Dividen tunai adalah setiap investor diberikan dividen berupa uang tunai 
dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. Sedangkan dividen 
saham adalah setiap investor diberikan dividen sejumlah saham sehingga 
jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan 
adanya pembagian dividen saham tersebut. Keuntungan kedua yang 
didapatkan oleh para investor ketika menanamkan saham adalah capital 
gain. Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual 
ketika investor melakukan aktivitas perdagangan di pasar sekunder. 
Perusahaan manufaktur adalah salah satu perusahaan yang 
memiliki peluang cepat untuk berkembang. Perusahaan manufaktur 
memiliki banyak sektor, salah satu diantaranya adalah sektor semen. 
Perkembangan perusahaan semen di Indonesia tidak terlalu tinggi, hanya 
sedikit perusahaan semen yang ada di Indonesia, sehingga cenderung 
mendominasi pasar. Persaingan antar perusahaan pun juga tidak terlalu 
menonjol. Bahkan beberapa produk justru menjadi barang subtitusi. Tetapi 
saat ini Indonesia merupakan negara berkembang, yang tingkat 
pembangunan infrastrukturnya tergolong tinggi. Sehingga tidak menutup 
kemungkinan bahwa sektor semen menjadi salah satu sektor yang 
diuntungkan dari perkembangan tersebut. Pada sudut pandang ini investor 
tentu akan melirik sektor semen sebagai investasi yang menjanjikan. 
Sehingga para investor akan berfikir untuk melakukan investasinya pada 
sektor semen agar mendapatkan keuntungan yang diharapkan. 
Kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) adalah 
kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan dividen saat ini dan 
pertumbuhan di masa mendatang sehingga dapat memaksimumkan harga 
saham perusahaan (Brigham, 2007). Apabila perusahaan memilih untuk 
membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang 
ditahan dan selanjutnya mengurangi keuangan internal. Akan tetapi jika 
perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, pembagian 
deviden akan berkurang. 
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Debt to Equity Ratio(DER) merupakan perbandingan antara total 
hutang dan modal yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban yang telah dimiliki dengan menggunakan modal 
yang ada pada perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa jika nilai 
DER semakin tinggi maka dapat diasumsikan perusahaan memiliki resiko 
yang semakin tinggi terhadap kemampuan melunasi hutang jangka 
pendeknya, sehingga kemampuan untuk membayarkan pembagian dividen 
juga semakin buruk. 
Dalam keputusan pembagian dividen, perlu juga dipertimbangkan 
firm size atau ukuran perusahaan.(Jusup, 2011) menyatakan bahwa firm 
size berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih 
besar membayarkan dividen yang lebih besar kepada pemegang saham 
karena mampu mendapatkan dana dalam waktu yang relatif cepat. 
(Primawestri, 2009) menyatakan perusahaan dengan ukuran yang lebih 
besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untuk menghasilkan 
earning yang lebih besar, sehingga akan mampu membayar dividen yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Free cash flow atau aliran kas bebas adalah kas perusahaan yang 
dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak 
diperlukan untuk operasi dan investasi. Arus kas ini merefleksikan tingkat 
pengembalian bagi penanam modal, baik itu dalam bentuk hutang atau 
ekuitas.Free cash flow dapat digunakan untuk membayar hutang, 
pembelian kembali saham, pembayaran dividen atau disimpan untuk 
kesempatan pertumbuhan perusahaan masa mendatang.  
2. METODE PENELITIAN
2.1 Populasi dan sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur sub sektor semenyang go public di Bursa Efek Indonesia. 
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Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan terkait harus go public selama tahun periode tersebut
b. Laporan keuangan dilengkapi dengan data total asset, total
liabilitas, total ekuitas, laba operasi, laporan arus kas dan dividen
berturut-turut selama periode 2014-2016.
2.2 Data dan Sumber Data 
Data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 
berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur sub sektor semen 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2014-2016. Data tersebut 
merupakan data time series yang bersifat historis dari tahun 2014–
2016. Data yang digunakan diperoleh dari publikasi Bursa Efek 
Indonesia (www.idx.co.id) untuk Laporan keuangan perusahaan 
manufaktur sub sektor semen yang go public periode 2014-2016. 
2.3  Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah dengan metode dokumentasi yaitu mengumpulkan semua data 
sekunder dan seluruh informasi melalui jurnal-jurnal, buku-buku, 
literature serta mengumpulkan dan mencatat data laporan tahunan 
(annual report) perusahaan manufaktur sub sektor semen yang 
menjadi sampel selama waktu penelitian tahun 2014-2016 yang 
diperoleh melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Uji Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui apakah 
Debt to Equity Ratio (X1), Firm Size(X2), dan Free Cash Flow 
(X3)memiliki pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (Y). 
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B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.219 1.358 0.857 
DER -0.341 0.115 -0.738 -2.969 0.013 
FIRMSIZE 0.055 0.053 0.281 1.040 0.321 
FREECASHFLOW -0.045 0.354 -0.393 -1.321 0.213 
Berdasarkan pada tabel Analisis Regresi Linear Berganda diperoleh 
persamaan sebagai berikut : 
Y = 0,219 – 0,341X1 + 0,055X2 – 0,045X3 + e 
Berdasarkan persamaan tersebut diatas maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut : 
a. Dari hasil persamaan regresi konstanta yang dihasilkan sebesar 0,219.
Hal ini menunjukan bahwa jika variabel independen yang terdiri dari
DER, Firm Size, dan Free Cash Flow sebesar  0, maka variabel
dependen yaitu Dividend Payout Ratio akan mengalami peningkatan
sebesar 0,219.
b. Koefisien regresi variabel DER(X1) adalah sebesar -0,341 artinya jika
variabel DER naik sebesar satu satuan maka Devidend Payout Ratio
akan mengalami penurunan sebesar 0,341
c. Koefisien regresi variabel Firm Size (X2) adalah sebesar 0,055 artinya
jika variabel Firm Size naik sebesar satu satuan maka Dividend Payout
Ratio akan mengalami kenaikan sebesar 0,055
d. Koefisien regresi variabel Free Cash Flow (X3) adalah sebesar -
0,045artinya jika variabel Free Cash Flow naik sebesar satu satuan
maka DPR akan mengalami penurunan sebesar 0,045.
3.2 Uji t 
Uji statistik t menunjukan seberapa jauh pengaruh variabel 
independent secara individual dalam menerangkan variabel dependen. 
6 
Dari hasil perhitungan menggunakan program SPSS diperoleh hasil 
seperti pada tabel berikut ini : 
   Tabel 2.Hasil Uji t 
Model t Sig. 
1 (Constant) 0.857 
DER -2.969 0.013 
FIRMSIZE 1.040 0.321 
FREECASHFLOW -1.321 0.213 
Berdasarkan tabel diatas dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
a. Debt to Equity Ratiomemiliki nilai t hitung -2,969 <-t tabel           -
2,179 dengan tingkat signifikansi 0,013 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
b. Firm Size memiliki nilai t hitung 1,040 <t tabel 2,179 dengan
tingkat signifikansi 0,321 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Firm
Size tidak mempunyai pengaruh secara signifikan dan berpengaruh
positif terhadap Dividend Payout Ratio.
c. Free Cash Flow memiliki nilai t hitung  -1,321 <t tabel 2,179
dengan tingkat signifikansi 0,213  >  0,05 sehingga dapat
disimpulkan Free Cash Flow tidak mempunyai pengaruh secara
signifikan dan berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout
Ratio.
3.3 Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruhvariabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Dari 
hasil perhitungan menggunakan program SPSS diperoleh hasil seperti 
pada tabel berikut ini : 
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   Tabel 3. Hasil Uji F 
Berdasarkan tabel diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel 
independen memiliki nilai Fhitung sebesar 3,339 dan Ftabel sebesar 
2,81. Karena Fhitung> Ftabel maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
positif dan signifikan antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
3.4 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. Apabila 
nilai R² mendekati satu berarti variabel independen dapat memberikan 
informasi hampir seluruhnya yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variabel dependen. Dari hasil perhitungan menggunakan program 
SPSS diperoleh hasil seperti pada tabel berikut ini : 
Tabel 4.Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .690a .477 .334 .1658074 
Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai R² sebesar 0,477. Hal ini berarti 
secara simultan variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen 
sebesar 47,7% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain. 
4. PENUTUP
Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :
Model F Sig. 
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a. Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio.
b. Firm Size memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio.
c. Free Cash Flow memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio.
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